




専  門  職  学  位  論  文 
 
 題   目 
 
     
  「買収防衛策導入企業のガバナンスと 
   株式市場の評価」              






プロジェクト研究  「企業価値の評価と経営研究」    
 
 指導教員   辻 正雄 教授          
 
 学籍番号   35082707-1            
 



































































  本稿の概要・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・2 
第 1 章 研究の背景と目的・・・・・・・・・・・・・・・・・・8 
 第 1 節 研究の背景 8 
 第 2 節 研究の目的と本稿の構成 9 
 
第 2 章 先行研究について・・・・・・・・・・・・・・・・・・11 
 第 1 節 経営者保身仮説 11 
 第 2 節 株主価値増大仮説 12 
 第 3 節 私的情報開示仮説 13 
第 4 節 信頼の破壊の抑制仮説 15 
 
第 3 章 敵対的買収と買収防衛策について・・・・・・・・・・・17 
第 1 節 Ｍ＆Ａと敵対的買収 17 
第 2 節 日本におけるコーポレート・ガバナンスへの取り組み 18 
１．コーポレート・ガバナンスとは 18 
２．コーポレート・ガバナンスの目的と必要性 19 
３． コーポレート・ガバナンスと企業業績との関連性 19 
 第 3 節 敵対的買収に対する意識・関心が高まった背景 20 
第 4 節 買収防衛策とは 21 
第 5 節 買収防衛策の種類 23 
１．事前警告型ライツプラン 23 
２．信託型ライツプラン 24 
第 6 節 日本での買収防衛策の効果 25 
 
第 4 章 日本における敵対的買収のケースとその後の変化・・・・26 
第 1 節 ライブドア・ニッポン放送事件と高裁の四類型 26 
第 2 節 「企業価値報告書」と「企業価値・株主協同の利益の確保 
又は向上のための買収防衛策に関する指針」28 
第 3 節 王子製紙の北越製紙に対する敵対的 TOB29 
5 
 
第 4 節 ブルドックソース事件 31 
第 5 節 買収防衛策は機能したのか 33 
第 6 節 「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策のあり方」35 
 
第 5 章 日本の買収防衛策の導入状況について・・・・・・・・・36 
第 1 節 買収防衛策の導入状況 36 
第 2 節 事前警告型の分析 38 
 
第 6 章 買収防衛策導入の決定要因・・・・・・・・・・・・・・40 
第 1 節 仮説設定 41 
第 2 節 実証分析手法 43 
第 3 節 各説明変数に関する説明 44 
１．グループ 1：企業属性要因 44 
２．グループ 2：企業業績要因 45 
３．グループ 3：株主構成要因 46 
４．グループ 4：ガバナンス要因 47 
第 4 節 サンプルデータ 48 
第 5 節 本稿のサンプル企業の買収防衛策の導入状況（2008 年）49 
第 6 節 基本統計量と相関関係 50 






第 8 節 インプリケーション 59 
  
第 7 章 買収防衛策導入に対する株式市場の評価・・・・・・・・61 
第 1 節 仮説設定 61 
第 2 節 イベントスタディ法について 61 
6 
 
第 3 節 サンプルデータ 62 







第 5 節 イベントスタディの結果 65 
第 6 節 CAR の要因分析 69 
第 7 節 仮説設定 69 
第 8 節 回帰モデル 71 
第 9 節 サンプルデータ 72 
第 10 節 各説明変数に関する説明 72 
１．グループ 1：企業属性要因 72 
２．グループ 2：企業業績要因 73 
３．グループ 3：株主構成要因 74 
４．グループ 4：ガバナンス要因 75 
第 11 節 基本統計量と相関関係 76 






第 13 節 インプリケーション 81 
 
第 8 章 結論・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・84 
 第 1 節 総括とインプリケーション 84 



































第 1 章 研究の背景と目的 












手段として敵対的 TOB を仕掛けたことや、2007 年にはスティール・パートナーズに
よるブルドックソースへの敵対的 TOB とそれに対する買収防衛策の有事発動などの
報道等により、日本においても敵対的買収や買収防衛策という言葉が一般的になった。 









3 年半の 2008 年 12 月末時点で 570 社と大幅に増加1した。しかし、2009 年 6 月末時
点の企業数も 570 社であり、2009 年 6 月の株主総会では新規導入が 16 社と激減した
一方で、見直しを行う企業も同数あり、買収防衛策の導入本格化から 4 年して導入企
                                                 



































































第 2 章 先行研究について 
M&A 先進国である米国では、早くから買収防衛策の導入に関する研究も数多く存在




























































































































































































第 3 章 敵対的買収と買収防衛策について 


















































































宮島・原村・稲垣（2003）では、財務総合政策研究所が、2002 年 12 月に上場企業
を対象として実施したアンケート調査結果から，企業統治改革の積極性を示す指標
（Corporate Governance Score，以下 CGS）を作成し，これと上場企業の財務データ
を結合することによって，日本企業におけるコーポレート・ガバナンス改革と財務パ
フォーマンスに関する実証分析を試みている。 










第 3 節 敵対的買収に対する意識・関心が高まった背景 
日本では、上場企業を対象とした過去の敵対的 TOB は、TOB 実施に至らず提案で




































に増える2と共に、敵対的買収提案や敵対的 TOB が実施されるようになった。 
 
（図 1 2000 年－2008 年上場企業に対する敵対的 TOB 一覧） 
2000年から2008年　上場企業に対する敵対的TOB一覧
年月 買収者 ターゲット企業 内容
2000.1 村上ファンド(MAC（ 昭栄 実施
2003.12 スティール・パートナーズ ソトー 実施
2003.12 スティール・パートナーズ ユシロ化学 実施
2005.7 夢真ホールディングス 日本技術開発 実施
2005.1 ライブドア ニッポン放送 提案
2005.10 楽天 TBS 提案
2005.11 村上ファンド(MAC（ 新日本無線 実施
2006.1 ドン・キ・ホーテ オリジン東秀 実施
2006.8 王子製紙 北越製紙 実施
2006.8 AOKI フタタ 提案
2006.10 ダルトン・インベストメンツ サンテレホン 実施
2006.10 スティール・パートナーズ 明星食品 実施
2007.2 スティール・パートナーズ サッポロホールディングス 提案
2007.5 スティール・パートナーズ ブルドック・ソース 実施
2007.5 スティール・パートナーズ 天龍製鋸 実施
2007.5 ダヴィンチ・アドバイザーズ TOC 実施
2007.10 日本アジアホールディングス ATLシステムズ 実施
2007.10 ケン・エンタープライズ ソリッドグループホールディング 実施
2008.6 原弘産 日本ハウジング 提案
2008.9 スティール・パートナーズ ノーリツ 提案
2008.9 日本電産 東洋電機製造 提案  
             （日経テレコンなどから筆者作成） 
 
 
第 4 節 買収防衛策とは 
                                                 
2 M&A 情報誌「MARR」（2009 年 1 月号）によると、M&A 件数は 1996 年から急増し 2005
年までに約 5 倍となった（1996 年 571 件⇒2005 年 2,725 件）。特に 2003 年から 2005 年は件
数の伸びが前年比 20％以上と大きく、2005 年、2006 年、2007 年は年間 2,700 件程度の件数
































































































                                                 
3 M&A 情報誌「MARR」2009 年 8 月号によると、2009 年 6 月末現在で買収防衛策導入企
業 570 社のうち 566 社が事前警告型ライツプランである。 
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第 6 節 日本での買収防衛策の効果 
日本で主流となっている事前警告型買収防衛策は、米国のポイズンピルを原型とし
て作られている。服部（2007）によると、「日本の会社法では、発行可能株式数（授権





















































































を買収者等に移転する目的にある場合（焦土化経営）   
③対象会社の経営を支配後、その資産を買収者等の債務の担保や弁済の原資として































































































































ブルドックソースが 2007 年 6 月 24 日の株主総会で買収防衛策を有事導入し、この










































































ブルドックソースは 2008年 3月期に大幅な赤字に転落した（有価証券報告書より 2008

























第 6 節 「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策のあり方」 






























第 5 章 日本の買収防衛策の導入状況について 
第 1 節 買収防衛策の導入状況 
日本では 2005 年から買収防衛策の本格導入が始まったが、導入から 4 年経過した




と約 25％程度が導入している計算となる。しかし、2008 年 12 月末時点の導入企業数
も 570 社と 2009 年 6 月末時点と同数であり、2009 年に入って新規導入が前年対比大
幅に減尐した。本格導入が始まった 2005 年からわずか 4 年で導入が一巡した形とな
った。 







に分類される。2009 年 6 月末の 570 社の内訳は、事前警告型 566 社、信託型ライツ
プラン 2 社、その他 2 社となっており、事前警告型を導入する企業が 99.3％を占める。
日本での買収防衛策は、そのほとんどが事前警告型と言える。 




を一気に加速させたことや、2005 年 5 月に経済産業省と法務省が共同で策定した「企
業価値・株主共同の利益の確保または向上のための買収防衛策に関する指針」も発表






とが、更に経営者の危機意識を煽り 2007 年 12 月末時点で 409 社（前年比＋234 社）
と一気に前年の新規導入企業数の 2 倍以上に数を伸ばした。 
その後も、2007 年にスティール・パートナーズのブルドックソースに対する敵対的
TOB の影響や、ブルドックソースによる日本で初めての買収防衛策の有事導入・有事
発動が行われたことの影響もあり 2008 年 12 月末時点で 570 社と、161 社増加した。 




























200412 200512 200612 200712 200812 200906
事前警告型 0 20 163 398 561 566
信託型 0 5 9 9 7 2
その他 2 4 3 2 2 2
合計 2 29 175 409 570 570  
        （MARR2009 年 8 月号より筆者加工） 
 
 
第 2 節 事前警告型の分析 
次に図 3 に示した買収防衛策導入全体の 99%以上を占める事前警告型を見てみる。
2005年に事前警告型の防衛策を新規導入、または継続した件数は合計で 21件あった。






2007 年には、導入時の手続きでは「株主総会承認型」が主流となり、全体 295 件中
267 件が「株主総会承認型」となった。2008 年には、全体 243 件中 242 件、さらに
2009 年 1－6 月では全体 88 件中すべてが「株主総会承認型」となった。 
一方、発動時の手続きでは、迅速に発動を決定する必要があることから「取締役会
決定型」が主流である。ただし、2006 年には全体 165 件中 150 件、2007 年には全体
295件中 240件と、2007年までは圧倒的に取締役決定型が大部分を占めていたが、2008











導入手続き 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計
取締役会決定型 18 - 18 72 6 78 26 2 28 - 1 1 - - 0
株主総会承認型 2 1 3 72 15 87 214 53 267 173 69 242 16 72 88
合計 20 1 21 144 21 165 240 55 295 173 70 243 16 72 88
2005 2006 2007 2008 2009(1-6月（
 
 
発動手続き 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計 新規 継続他 合計
取締役会決定型 20 1 21 131 19 150 195 45 240 96 28 124 7 16 23
株主総会承認型 - - 0 8 - 8 10 2 12 20 5 25 3 12 15
折衷型 - - 0 5 2 7 35 8 43 57 37 94 6 44 50
合計 20 1 21 144 21 165 240 55 295 173 70 243 16 72 88
2005 2006 2007 2008 2009(1-6月（
 






















































第 1 節 仮説設定 
第 4 章の日本での敵対的買収のケースや判例から、日本の判例の蓄積の尐なさや明
確なルールが存在せず、授権枠と言う制限もあり買収防衛策の効果にも疑問が残る日





























































































買収防衛策を新規導入した企業を１ (     )、導入していない企業を 0










被説明変数     は、企業 が買収防衛策を導入する確率を示す。買収防衛策
の導入の動機として考えられる要因を 4 つのグループ（グループ 1：企業属性要因、
































































 売上高成長率（3 年平均） 













 （調整後）トービン Q 
















































 IR への積極性（WEB 充実度）4 
 WEB 充実度とは、WEB サイトの分かりやすさ、使いやすさ、情報の多さを評価し
て充実度を点数化したものである（日興アイ・アール算出）。WEB 充実度の高い企業
は、企業と株主の間にある情報の非対称性を埋める努力をしており株主重視の姿勢が
                                                 






























2006年 85 1,668 全期間同じ企業で行う。
2007年 170 1,583 全期間同じ企業で行う。2006年に新規導入した先は除く















第 5 節 本稿のサンプル企業の買収防衛策の導入状況＇2008 年（ 
本稿で使用したサンプル企業 1,668 社の業種別のまとめは下記の通りである(図 5)。
東証一部、東証二部上場企業（金融は除く）の中で、2005 年から 2007 年まで全ての
説明変数の指標データがそろった企業のみを対象としている。サンプル全体では 2008
年 12 月末までに 22.4％が買収防衛策を導入しており、傾向としては製造業（東証 33







（図 5 サンプルデータ業種別買収防衛策導入状況） 
サンプル企業：業種別買収防衛策導入状況
東証33業種 業種コード
＇東証33業種（ 買収防衛策導入企業数 業種内企業数 導入率
50 水産農林業 0 4 0.0%
1050 鉱業 2 4 50.0%
2050 建設業 11 107 10.3%
3050 食料品 34 84 40.5%
3100 繊維製品 13 51 25.5%
3150 パルプ・紙 5 15 33.3%
3200 化学 43 135 31.9%
3250 医薬品 8 29 27.6%
3300 石油・石炭製品 1 10 10.0%
3350 ゴム製品 5 15 33.3%
3400 ガラス・土石製品 12 33 36.4%
3450 鉄鋼 12 40 30.0%
3500 非鉄金属 7 28 25.0%
3550 金属製品 13 44 29.5%
3600 機械 36 140 25.7%
3650 電気機器 36 183 19.7%
3700 輸送用機器 9 72 12.5%
3750 精密機器 10 31 32.3%
3800 その他製品 21 52 40.4%
4050 電気・ガス業 1 23 4.3%
5050 陸運業 12 41 29.3%
5100 海運業 3 14 21.4%
5150 空運業 0 4 0.0%
5200 倉庫・運輸関連業 4 26 15.4%
5250 通信業 16 87 18.4%
6050 卸売業 20 141 14.2%
6100 小売業 20 117 17.1%
8050 不動産業 7 46 15.2%
9050 サービス業 13 92 14.1%
合計 374 1,668 22.4%
製造業 265 962 27.5%
非製造業 109 706 15.4%  
50 
 
第 6 節 基本統計量と相関関係 
実証分析を行うに当たっての基本統計量と説明変数間の相関関係は下記の通りである。 
（図 6 2006－2008 年 基本統計量） 
基本統計量 ｎ 平　均 標準偏差 最小値 最大値 中央値 ｎ 平　均 標準偏差 最小値 最大値 中央値
買収防衛策新規導入 1668 0.1 0.2 0.0 1.0 0.0 1583 0.1 0.3 0.0 1.0 0.0
代表者の在位年数 1668 6.9 8.2 0.0 52.0 4.0 1583 8.0 8.2 1.0 53.0 5.0
上場後の経過年数 1668 27.1 18.8 0.0 54.0 32.0 1583 27.7 18.7 1.0 55.0 33.0
時価総額(対数) 1668 10.7 1.5 7.6 16.5 10.4 1583 10.9 1.5 7.3 17.0 10.7
同一業種内導入率 1583 6.3% 3.8% 0.0% 25.0% 6.6%
流動性比率 1668 22.4% 13.4% 0.5% 81.3% 19.7% 1583 23.8% 13.8% 0.5% 80.7% 21.3%
売上成長率＇3年平均（ 1668 13.6% 32.4% -74.0% 598.8% 8.0% 1583 17.2% 43.0% -75.4% 904.7% 10.1%
(調整後)ROA 1668 -0.5% 6.0% -40.1% 65.2% -1.3% 1583 -0.6% 5.7% -38.6% 45.8% -1.1%
(調整後)トービンQ 1668 -3.0% 31.6% -126.8% 296.1% -6.1% 1583 -5.0% 34.0% -105.3% 252.1% -10.2%
(調整後)投資収益率1年 1668 0.8% 12.5% -66.0% 79.9% 0.2% 1583 0.2% 10.1% -57.3% 58.4% 0.8%
機関投資家持株比率 1668 19.4% 15.9% 0.0% 74.1% 15.1% 1583 21.2% 16.3% 0.0% 74.5% 17.4%
特定株主集中度 1668 50.2% 14.5% 0.0% 94.2% 48.4% 1583 50.2% 14.1% 0.0% 89.0% 48.7%
持合比率 1668 9.0% 8.4% 0.0% 50.2% 7.3% 1583 9.0% 8.5% 0.0% 53.0% 7.1%
役員株式保有比率 1668 5.4% 16.9% 0.0% 578.7% 0.7% 1583 4.8% 9.9% 0.0% 174.7% 0.6%
社外取締役制度 1668 0.3 0.5 0.0 1.0 0.0 1583 0.4 0.5 0.0 1.0 0.0
執行役員制度 1668 0.4 0.5 0.0 1.0 0.0 1583 0.5 0.5 0.0 1.0 0.0




基本統計量 ｎ 平　均 標準偏差 最小値 最大値 中央値
買収防衛策新規導入 1413 0.1 0.3 0.0 1.0 0.0
代表者の在位年数 1413 9.1 8.5 2.0 54.0 6.0
上場後の経過年数 1413 28.0 18.6 2.0 56.0 33.0
時価総額(対数) 1413 10.8 1.6 7.3 17.1 10.5
同一業種内導入率 1413 12.2% 6.0% 0.0% 50.0% 10.9%
流動性比率 1413 22.8% 13.7% 0.4% 79.3% 19.9%
売上成長率＇3年平均（ 1413 18.1% 38.9% -69.7% 888.8% 11.3%
(調整後)ROA 1413 -0.6% 6.0% -38.4% 46.1% -1.1%
(調整後)トービンQ 1413 -3.9% 31.3% -85.1% 212.2% -8.6%
(調整後)投資収益率1年 1413 0.2% 11.8% -87.7% 49.7% 0.6%
機関投資家持株比率 1413 20.7% 16.2% 0.0% 73.8% 16.4%
特定株主集中度 1413 50.6% 14.5% 0.0% 87.7% 49.4%
持合比率 1413 8.6% 8.3% 0.0% 43.7% 6.6%
役員株式保有比率 1413 4.8% 9.2% 0.0% 58.8% 0.6%
社外取締役制度 1413 0.4 0.5 0.0 1.0 0.0
執行役員制度 1413 0.4 0.5 0.0 1.0 0.0







 2007 年と 2008 年において前年に買収防衛策を導入済の企業は除いて実証分析して
いる。 
2006 年の同一業種内導入率は、前年（2005 年）の買収防衛策の導入企業数が全体
で 29 社と尐ないため指標として使用していない。 
 










代表者の在位年数 1.0000 -0.1785 *** -0.0925 ***













流動性比率 1.0000 0.0269 0.1924 *** 0.0438 * -0.0494 **
売上成長率＇3年平均（ 1.0000 0.4418 *** 0.2769 *** 0.0403 *












機関投資家持株比率 1.0000 -0.1576 *** -0.0565 ** -0.2457 ***
特定株主集中度 1.0000 -0.3739 *** 0.2288 ***









社外取締役制度 1.0000 0.0696 *** 0.1022 ***
執行役員制度 1.0000 0.2193 ***













代表者の在位年数 1.0000 -0.1815 *** -0.0799 *** 0.0406














流動性比率 1.0000 -0.0150 0.1285 *** 0.0307 0.0823 ***
売上成長率＇3年平均（ 1.0000 0.4199 *** 0.3358 *** 0.0435 *
(調整後)ROA 1.0000 0.6298 *** 0.2226 ***











機関投資家持株比率 1.0000 -0.2016 *** -0.0576 ** -0.2363 ***
特定株主集中度 1.0000 -0.3763 *** 0.2023 ***









社外取締役制度 1.0000 0.0886 *** 0.1506 ***
執行役員制度 1.0000 0.2177 ***















代表者の在位年数 1.0000 -0.1879 *** -0.0782 *** 0.0580 **
上場後の経過年数 1.0000 0.2381 *** 0.1901 ***














流動性比率 1.0000 0.0116 0.1467 *** 0.0569 ** 0.0210
売上高成長率(3年（ 1.0000 0.4197 *** 0.3327 *** 0.0862 ***
(調整後)ROA 1.0000 0.6228 *** 0.1481 ***











機関投資家持株比率 1.0000 -0.1959 *** -0.0553 *** -0.2319 ***
特定株主集中度 1.0000 -0.3903 0.1768 ***







社外取締役制度 1.0000 0.0939 *** 0.1628 ***
執行役員制度 1.0000 0.1901 ***
WEB充実度 1.0000  
 
 




偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差
代表者の在位年数 0.0065 0.0151 -0.0067 0.0117 0.0220 ** 0.0113
上場後の経過年数 0.0161 ** 0.0066 0.0138 *** 0.0047 0.0160 ** 0.0058
時価総額(対数) 0.2384 *** 0.0724 0.1454 *** 0.0526 0.1255 * 0.0595
同一業種内導入率 4.4149 ** 1.9924 7.5572 *** 1.4534
定数項 -6.0724 *** 0.8036 -4.3924 *** 0.6107 -5.4795 *** 0.7142
対数尤度 -323.8393 -524.2801 -383.9826
決定係数 0.1567 0.1084 0.1621




2006 年に買収防衛策を新規導入した企業の企業属性要因の結果は、仮説 2 に反して




 2007 年についても、仮説 2 に反して時価総額が 1％有意でプラスとなった。また、
上場後の経過年数も 1％有意でプラスとなり、社歴の長い企業ほど買収防衛策を導入







































偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差
流動性比率 0.6455 0.8292 0.2919 0.5842 0.0382 0.7115
売上高成長率(3年（ -0.5777 0.5194 -0.7992 * 0.4105 -0.1480 0.3171
(調整後)ROA 3.7174 2.6704 0.0888 2.1036 1.5428 2.2711
(調整後（トービンQ -0.4339 0.4901 0.1984 0.3292 -0.2961 0.4221
(調整後（投資収益率1年 0.5139 0.9066 0.8635 0.8895 -0.2013 0.8439
定数項 -3.0122 *** 0.2394 -2.0704 0.1786 -2.3740 *** 0.1999
対数尤度 -333.8198 -536.3157 -407.8554
決定係数 0.1348 0.0907 0.1100


















ROA があげられる。ROA に関しては、有意ではないものの 3 年間プラスとなってお
り、業績の高い企業ほど防衛策を導入する可能性がある。 
3 年間を通じた企業業績要因の特徴としては、流動性比率は 3 年間有意ではないも
ののプラスとなった。また、売上高成長率については 3 年間有意ではないもののマイ
ナスの傾向がでており、ROA に関しては 3 年間有意ではないもののプラスの傾向が出
ている。上記の結果として、売上高成長率がマイナスで、ROA はプラスとなっている
ことから、「売上高の成長が見込めない中でコスト削減を行うことで利益を確保し、最














偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差
機関投資家持株比率 2.7779 *** 0.6545 1.7612 *** 0.5022 1.3270 ** 0.5994
特定株主集中度 -4.0420 *** 0.9598 -3.9784 *** 0.7554 -3.7746 *** 0.8296
持合比率 3.9741 *** 1.2983 4.1831 *** 0.9606 4.6302 *** 1.1237
役員株式保有比率 -0.0636 0.7682 -1.3325 1.6341 1.1120 1.4724
定数項 -2.1233 *** 0.5006 -1.0842 *** 0.4022 -1.4410 *** 0.4485
対数尤度 -309.9999 -494.8507 -380.6657
決定係数 0.1965 0.1965 0.1694





































偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差
社外取締役制度 -0.1108 0.2397 0.1174 0.1687 -0.6335 *** 0.2150
執行役員制度 0.1129 0.2289 0.5718 0.1709 0.3299 * 0.1960
WEB充実度 0.0615 *** 0.0165 0.0166 ** 0.0097 0.0275 ** 0.0115
定数項 -6.1713 *** 0.8713 -3.3365 0.4959 -3.7380 *** 0.5905
対数尤度 -328.0910 -530.2546 -400.3913
決定係数 0.1496 0.1010 0.1263




2006 年に買収防衛策を導入した企業は、IR に関して積極的な企業（WEB 充実度が
高い）であるという特徴があった（1％有意）。執行役員制度を導入している企業も有
意ではないもののプラスの結果となった。 
 2007 年に関しても、IR に関して積極的な企業は、買収防衛策の導入にも積極的で
あるという結果となった。また、執行役員制度の導入も、有意ではないものの導入を
促進する傾向があることが分かった。 




























偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差 偏回帰係数 標準誤差
代表者の在位年数 0.0027 0.0151 -0.0082 0.0118 0.0183 0.0112
時価総額(対数) 0.0818 * 0.1161 0.0709 * 0.0849 0.0301 * 0.1010
業種内導入率 5.1614 ** 2.0507 8.1557 *** 1.4824
売上高成長率(3年（ -0.5820 0.5846 -1.0488 ** 0.4628 -0.1808 0.3878
(調整後)
ROA 0.1805 2.5429 0.8079 1.9356 1.1059 2.1567
機関投資家持株比率 2.0878 ** 0.9540 2.2111 *** 0.7040 1.4647 * 0.9169
持合比率 5.1528 *** 1.2486 5.4019 *** 0.9083 5.3145 *** 1.1009
WEB充実度 0.0412 ** 0.0210 0.0114 * 0.0122 0.0268 ** 0.0149
定数項 -6.9523 *** 1.1891 -4.7220 *** 0.8204 -6.2174 *** 0.9734
対数尤度 -314.9268 -503.5324 -373.9152
決定係数 0.1837 0.1463 0.1841





















代表者の在位年数 1.0000 -0.0925 *** 0.0718 *** 0.0630 ** -0.0388 0.0084 -0.0504 **
時価総額＇対数（ 1.0000 0.1627 *** 0.4273 *** 0.6498 *** -0.0457 0.5733 ***
売上成長率＇3年平均（ 1.0000 0.4418 *** 0.2182 *** -0.1127 *** 0.1353 ***
(調整後)
ROA 1.0000 0.4453 *** -0.1581 *** 0.2684 ***
機関投資家持株比率 1.0000 -0.0565 ** 0.4888 ***



















代表者の在位年数 1.0000 -0.0799 *** 0.0406 0.0645 ** 0.0857 *** -0.0136 0.0233 -0.0645 **
時価総額＇対数（ 1.0000 -0.0220 0.2450 *** 0.4245 *** 0.6303 *** -0.0273 0.5678 ***
同一業種内導入率 1.0000 -0.0805 *** -0.0050 -0.0334 0.0179 -0.0793 ***
売上成長率＇3年平均（ 1.0000 0.4199 *** 0.2675 *** -0.0996 *** 0.1611 ***
(調整後)ROA 1.0000 0.4210 *** -0.1162 *** 0.2634 ***
機関投資家持株比率 1.0000 -0.0576 ** 0.4515 ***



















代表者の在位年数 1.0000 -0.0782 *** 0.0580 ** 0.0723 *** 0.0780 *** -0.0114 0.0383 -0.0753 ***
時価総額(対数) 1.0000 -0.0498 0.2799 *** 0.4155 *** 0.6574 *** -0.0285 0.5664 ***
業種内導入率 1.0000 -0.0804 *** 0.0181 -0.0541 ** 0.1901 *** -0.1479 ***
売上高成長率(3年（ 1.0000 0.4197 *** 0.3029 *** -0.0841 *** 0.1817 ***
(調整後)ROA 1.0000 0.4378 *** -0.1260 *** 0.2403 ***
機関投資家持株比率 1.0000 -0.0553 ** 0.4542 ***
持合比率 1.0000 -0.0990 ***
WEB充実度 1.0000  
 















確保し、最終的に ROA を維持する企業の姿」が感じられた。 
 株主構成要因からは、機関投資家持株比率や持合比率に関して、どちらも有意にプ






















を通じて ROA の維持に努める日本企業の姿勢を感じとった。 
 ただし、一方で先行研究に多く見られるような経営者保身に関しては、持合比率の


















































第 1 節 仮説設定 






























第 3 節 サンプルデータ 
サンプルデータは、2008 年 1 月から 12 月までの一年間に東証証券取引所第一部上
場、東京証券取引所第二部上場(金融除く)の企業の中で、買収防衛策について導入（新





TOPIX データに関しては、「Nikkei NEEDS Financial Quest」より取得した。 
 
 
第 4 節 イベントスタディの分析手法 
１．日次収益率の算出 
本稿では、買収防衛策の導入に関するリリースを行った日をイベント日（0 日）と
して前後 10 営業日をイベントウィンドウとした。 
本稿で用いる株価収益率は、対象企業の株式の日次収益率と東証株価指数(TOPIX)の
日次収益率を用いて下記の式で算出した。当該企業の株価収益率   の t 営業日の株
価を  とし、その前営業日の株価を  とし、TOPIX の収益率   は、t 営業日の







































推定する。具体的には、企業 の日次株価収益率  を市場の株価収益率   によっ
て説明する次の回帰モデルが推定される。 
手順そのものは、Brown and Warner（1985）に示された標準的な手法を用いた。
推定期間は、リリース日の 120 営業日前から 60 営業日前までの 61 営業日とした。下
記の式を推定期間で推定し、対象企業ごとにαˆ、βˆを算出する。 



















,ˆˆ ,,, tmiititi RRA βα





















平均 AR が時系列でどのように推移したのかを把握するために、平均 AR をイベン
トウィンドウ期間のうちイベント日から 10 営業日において、累積した累積平均超過収







算出した平均 AR、平均 CAR が統計的に有意かどうかを検定するために、Brown and 
Warner（1985）にしたがい、下記の式により t 値（検定統計量）を算出する。 
 
① 平均 AR の t 値（検定統計量） 















































② 平均 CAR の t 値（検定統計量） 










営業日の平均 AR については、図 8 の通りとなった。買収防衛策導入に関するリリー









































（図 8 2008 年買収防衛策リリース企業の AR と CAR） 
検定期間データ
買収防衛策リリース企業のARとCAR ***1％、**5％、*10％









-2 0.340% 1.9119 *
-1 0.313% 1.7597 *
0 0.236% 1.3261 0.236% 1.3261
1 0.038% 0.2136 0.273% 1.0888
2 0.169% 0.9491 0.442% 1.4369
3 -0.337% -1.8973 * 0.105% 0.2958
4 0.011% 0.0623 0.116% 0.2924
5 -0.127% -0.7141 -0.011% -0.0246
6 -0.228% -1.2829 -0.239% -0.5077
7 -0.112% -0.6299 -0.350% -0.6976
8 0.122% 0.6867 -0.228% -0.4288
9 -0.180% -1.0113 -0.408% -0.7266




















































とで、サンプル数は 246 社から 124 社となった。 
単独リリース企業の超過収益率を分析した結果、買収防衛策導入リリース日の超過
収益率は－0.025％となり、t 値は－0.1183 となり有意ではないもののマイナスとなっ
た。また、3 営業日後に－0.483％となり t 値は－2.2731 となり 5％で有意となった。 
さらに、累積超過収益率はイベント日以降全体としてマイナス基調となった。さら
に、4 営業日から 9 営業日までのマイナスは、統計的にも有意なものであった。 
これは、買収防衛策の影響と言えるだろうか。そもそも 4 営業日から 9 営業日とい
うのは、土日も考慮すると 4 日間～2 週間弱経過している可能性がある。さらに、各
企業の IR サイトや適時開示情報を確認したところ、買収防衛策を導入してから 2 週間
程度の間に、自社株買いの開示や、決算の訂正、業績下方修正など様々なイベントが
出てきてしまうことが分かった。そのため、本稿では、4 営業日から 9 営業日の CAR
を用いることは買収防衛策の影響について正しく株式市場の評価を見ることができな
くなると判断した。 
以上の結果からも、本稿では、Abagail McWilliams and Donald Siegel(1997)のイ
ベントスタディのやり方にも従い、最も他のイベントの影響を受ける可能性が低いと









（図 9 買収防衛策単独リリースと決算発表と同時リリースの AR と CAR の違い） 
買収防衛策単独リリース 決算発表と同時リリース
ｔ AR ｔ値(AR) CAR ｔ値(CAR) ｔ AR ｔ値(AR) CAR ｔ値(CAR)
-10 0.156% 0.7331 -10 0.042% 0.1624
-9 -0.186% -0.8760 -9 0.109% 0.4193
-8 -0.183% -0.8612 -8 -0.163% -0.6275
-7 -0.121% -0.5675 -7 -0.441% -1.6993 *
-6 0.354% 1.6677 * -6 -0.294% -1.1328
-5 0.357% 1.6783 * -5 0.091% 0.3512
-4 0.310% 1.4608 -4 0.196% 0.7556
-3 -0.057% -0.2667 -3 0.230% 0.8872
-2 0.700% 3.2933 *** -2 -0.046% -0.1770
-1 0.497% 2.3405 ** -1 0.115% 0.4419
0 -0.025% -0.1183 -0.025% -0.1183 0 0.515% 1.9814 ** 0.515% 1.9814 **
1 -0.094% -0.4404 -0.119% -0.3950 1 0.179% 0.6882 0.693% 1.8877 *
2 0.117% 0.5512 -0.002% -0.0043 2 0.224% 0.8612 0.917% 2.0385 **
3 -0.483% -2.2731 ** -0.485% -1.1403 3 -0.181% -0.6958 0.736% 1.4175
4 -0.316% -1.4876 -0.801% -1.6852 * 4 0.361% 1.3911 1.097% 1.8900 *
5 -0.171% -0.8027 -0.971% -1.8661 * 5 -0.080% -0.3081 1.017% 1.5995
6 -0.195% -0.9163 -1.166% -2.0740 ** 6 -0.263% -1.0140 0.754% 1.0976
7 -0.184% -0.8644 -1.350% -2.2456 ** 7 -0.035% -0.1348 0.719% 0.9790
8 0.032% 0.1523 -1.317% -2.0665 ** 8 0.218% 0.8390 0.937% 1.2027
9 -0.187% -0.8787 -1.504% -2.2383 ** 9 -0.172% -0.6625 0.765% 0.9315











































（図 10 CAR がマイナスとなった企業とプラスになった企業の内訳）  
CARのマイナスとプラスの分布状況
CAR＇+0日) CAR＇+5日) CAR＇+9日)
マイナス 64 72 71
プラス 60 52 53
全体 124 124 124
マイナス 51.6% 58.1% 57.3%
プラス 48.4% 48.4% 48.4%









ただし、ここでの AR と CAR は平均値を用いているためにイベント日の CAR に有
意な値が出ていないことも考えられる。事実として、図 10 より CAR のプラスとマイ
ナスの分布を見ても 0 日ではプラスとマイナスがほぼ同じ割合で存在することが分か








































































第 8 節 回帰モデル 







被説明変数    は、企業 が買収防衛策の導入をリリースした際の株価の累積
超過収益率である。本稿では、これを株式市場の評価と考え、その評価に影響を与え
ていると考えられる要因を、4 つのグループ（グループ 1：企業属性要因、グループ 2：
企業業績要因、グループ 3：株主構成要因、グループ 4：ガバナンス要因）に分け、グ
ループごとに説明変数  を用いて重回帰分析を行う。そして、最後に仮説を元に 4 つ









第 9 節 サンプルデータ 
 2008 年 1 月から 12 月の一年間に買収防衛策の導入（新規導入・再導入）を決定し
た東京証券取引所第一部上場、東京証券取引所第二部上場企業（金融除く）のうち、







































 売上高成長率（3 年平均） 













 （調整後）トービン Q 
 トービン Q＝（負債合計＋時価総額）／総資産 




























































 IR への積極性（ウェブ充実度） 
 WEB サイトの分かりやすさ、使いやすさ、情報の多さを評価して充実度を点数化し









第 11 節 基本統計量と相関関係 
基本統計量と各説明変数間の相関係数は、下記図 11、図 12 の通りである。 
（図 11 基本統計量） 
基本統計量 ｎ 平　均 標準偏差 最小値 最大値 中央値
CAR＇+0日) 124 0.0% 2.1% -6.0% 9.7% -0.1%
代表者の在位年数 124 9.7 7.4 4.0 42.0 7.5
上場後の経過年数 124 35.5 19.2 2.0 57.0 36.0
時価総額(対数) 124 11.0 1.5 7.5 15.1 10.7
業種内導入率 124 15.1% 7.2% 4.3% 50.0% 17.0%
流動性比率 124 23.5% 10.5% 3.3% 69.4% 23.2%
売上高成長率(3年（ 124 13.7% 16.1% -21.4% 81.0% 11.1%
(調整後)ROA 124 0.8% 6.4% -9.9% 45.3% 0.0%
(調整後（トービンQ 124 -0.8% 27.5% -60.2% 104.9% -5.2%
(調整後（投資収益率1年 124 1.9% 13.9% -62.5% 55.3% 1.9%
機関投資家持株比率 124 26.1% 15.2% 0.0% 58.6% 24.9%
特定株主集中度 124 42.7% 10.2% 17.3% 77.4% 41.7%
持合比率 124 12.8% 8.7% 0.0% 37.7% 11.4%
役員株式保有比率 124 2.4% 4.2% 0.0% 23.8% 0.4%
社外取締役制度 124 0.4 0.5 0.0 1.0 0.0
執行役員制度 124 0.6 0.5 0.0 1.0 1.0
WEB充実度 124 53.3 8.3 33.4 70.2 52.8  
被説明変数である CAR はイベント日（t＝0 日）のものを使用している。 
サンプル数は、124 社である。 
 










代表者の在位年数 1.0000 -0.1362 ** -0.1900 *** -0.0296














流動性比率 1.0000 0.0331 0.2172 *** -0.0115 0.0463
売上高成長率(3年（ 1.0000 0.2717 *** 0.1961 *** -0.1280 **
(調整後)ROA 1.0000 0.4862 *** -0.1305 **
(調整後（トービンQ 1.0000 -0.0850












機関投資家持株比率 1.0000 0.0856 -0.2325 *** -0.4163 ***
特定株主集中度 1.0000 -0.0028 0.3199 ***









社外取締役制度 1.0000 0.1981 *** 0.2718 ***
執行役員制度 1.0000 0.2848 ***
WEB充実度 1.0000  
 
 















決定係数 0.1668  
 

















































































































































代表者の在位年数 1.0000 0.0339 -0.0360 0.1891 ** 0.2085 ** 0.1338 -0.1787 ** -0.0467
時価総額＇対数（ 1.0000 0.1029 0.2929 *** 0.3183 *** 0.6791 *** -0.0229 0.3889 *** 
業種内導入率 1.0000 0.0925 0.0047 -0.0989 0.1364 -0.0426
売上高成長率(3年（ 1.0000 0.3492 *** 0.2813 *** 0.0108 0.1070
(調整後)
ROA 1.0000 0.3301 *** -0.1777 ** 0.1416
機関投資家持株比率 1.0000 -0.1174 0.3111 *** 
持合比率 1.0000 -0.2387 *** 




















評価と考えられる。よって仮説 3 は部分的に支持された。 
機関投資家持株比率や持合比率に関しては、有意な数値とならなかったことから仮





前向きに評価しているということが分かった。従って仮説 5 は部分的に支持された。 
 
 
第 13 節 インプリケーション 
2008 年 1 月から 12 月に買収防衛策の導入に関するリリースを行った東証一部、東
証二部上場企業（金融除く）246 社のうち、イベント日に買収防衛策の導入だけを単
独でリリースしている企業 124 社に限定し、イベント日前後 10 営業日の株価の収益
率を算出しイベントスタディを行った。イベントスタディを通じて、株価の動きから
統計的な特徴を見出し、株式市場の評価を見ることにした。しかし、結果としては、4
営業日から 9 営業日まで有意にマイナスとなったものの、イベント日には AR、CAR
ともに株価の反応が小さく有意な数値が得られなかった。 












一致している。彼らの研究は、2006 年から 2007 年までの導入企業を対象としており、
本稿において 2008 年データでも同様の結果となったことが示された。 
 
 次に、イベント日の CAR について要因分析を行った。第 6 章にて企業が買収防衛策
を導入する決定要因として考えた企業属性要因、企業業績要因、株主構成要因、ガバ

















                                                 
5 広瀬・藤田・柳川（2007）では、2005 年のデータでは、買収防衛策の導入直後の CAR が有



































第 8 章 結論 


































の圧縮などを通じて ROA の維持に努める日本企業の姿勢も感じとった。 















































第 2 節 今後の研究課題 
 本稿にて、第 5 章でも述べたように、2009 年に入ってから買収防衛策の新規導入企
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